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研究 
——基于 SV-TVP-VAR 模型 
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摘要：构建了囊括资本账户开放、债券市场、股票市场和外汇市场的一般均衡理论模型，并利用 SV-TVP-VAR
模型实证检验了资本账户开放对我国三类金融市场的动态时变冲击。研究发现：（1）随着金融市场体制改
革的逐步推进，资本账户开放对我国金融市场的影响日益加深。其中对外汇市场的冲击最大，债券市场次
之，对股票市场影响较小。（2）短期来看，资本账户开放有利于我国金融市场的发展；但长远来看，资本
账户开放将对金融市场造成负向冲击。（3）由于我国对短期资本流动管理一直较为慎重，因此与资本账户
总体开放相比，短期资本账户的开放对我国金融市场的冲击性稍弱、但存在易变性。 
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引 言 
在金融业改革开放紧迫的形势下，资本项目自由化有利于推动经济金融进一步改革开
放。因此，中国人民银行于 2012 年 2 月发布研究报告《我国加快资本账户开放的条件基本
成熟》，并宣布将在 2015 年实现资本账户的基本开放，2020 年实现资本账户的全面开放。
截至 2016 年，IMF《汇兑安排与汇兑限制》年报显示，我国 40 项资本项目交易中不可兑换
项目仅剩 4 项，跨境投资资金可以通过多种渠道进出我国，当前资本项目可兑换程度总体已
达到较高水平。随着资本账户开放的快速推进，我国跨境资本流动日渐频繁、规模也成倍放
大，资本账户已逐渐取代经常账户成为左右我国外汇储备的关键因素。同时在资本市场上，
随着近几年“沪港通”“债券通”的相继开启，国内投资者跨境购买股票和债券、国际资本
进入我国进行证券投资已经变得愈加便利，跨境资本流动对我国金融市场的影响日益加深。
进行跨境的股票和债券投资时，一般需要通过美元进行最终结算，因此人民币汇率波动是影
响国际投资的一个重要因素。反过来，跨境资本流动必然也会通过贸易渠道和金融渠道对人
民币汇率产生显著影响。 
在人民币国际化的背景下，资本账户开放作为未来对外改革的重要方向，在经济发展
和金融市场稳定运行中的重要地位不言而喻，深入理解和探究资本账户开放对金融市场的影
响机制，不仅对于调整资本账户开放步伐极为重要，也可对国内的金融市场改革、汇率制度
改革提供有益的经验证据。理论意义方面，将资本账户开放因素纳入传统的跨境投资组合模
型，构建囊括资本账户开放、外汇市场、债券市场和股票市场的一般均衡理论模型，能够比
较全面地探究资本账户开放对外汇市场等多类金融市场的影响机制，丰富了“不可能三角”
和国际资本流动相关理论；同时，引入资本账户开放，有效地拓展了传统的跨境投资组合模
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型。 
一、文献综述 
资本账户开放一直是国内外学者研究的热点问题。资本账户开放，又被称为资本项目
自由化，不仅包括逐步放宽对跨境资本交易的限制，还包括取消与资本交易相关的外汇管制。
迄今为止，资本账户开放仍然是饱受争议的一项政策。 
学者们对于资本账户开放的态度与国际金融发展历程息息相关。在 1997 年东南亚危机
和 2008 年国际金融危机以前，推崇自由主义的经济学家们普遍认为资本账户开放能够促进
跨境资本流动、拓展融资渠道，尤其对于发展中国家来说，较低成本的国际资本流入能够带
来经济增长效应（Quinn et al，2008）。在金融市场的发展方面，放松资本管制有助于提高国
内金融市场的流动性、降低资本成本、提高融资效率（Chinn et al，2006），同时资本的自由
流动也有助于优化资源配置、分散风险（Levine et al，2007）。更重要的是，引进国外金融
市场的竞争机制，有助于提高东道国金融管理能力、完善金融监管机制，促进国内金融的深
化（Kaminsky et al，2003；Kose et al，2011）。然而在 20 世纪 80 年代新兴市场国家纷纷实
现资本自由流动后，却不同程度地遭受了资本大规模流出入的冲击，如拉美、东欧国家的债
务危机，东南亚金融危机。在面对一系列金融危机的惨痛代价之后，学者们开始意识到资本
账户过快开放引起的跨境资本的频繁流动可能将诱发金融危机（Krugman，1999；Aizenman，
2008）。资本账户开放以后，使得资本流动的顺周期性更加明显：经济繁荣时，大量资本流
入，导致资产价格上升，一旦经济放缓，资本流入可能发生中断，甚至大量流出，导致资产
价格加速下降（Gupta et al，2014；Ocampo，2015）。越来越多的学者，如 Saidi 等（2016）
指出资本账户开放具有“门槛”效应，即较为发达的金融体系、良好的制度环境是一国获得
资本账户开放收益的关键，因此发达国家因资本账户开放而“获利”，发展中国家则常常成
为“受伤”的一方。 
国内学者对资本账户开放的研究起步相对较晚，但态度同样喜忧参半。一方面，盛松
成（2013）、陈镜宇（2017）认为资本账户开放有助于经济增长。姚战琪等（2016）利用 SVAR
模型，研究发现资本项目开放有助于发展和稳定国内股票市场。另一方面，谨慎派学者指出
资本账户开放具有风险效应，在金融风险不断增大的情况下，如果开放资本账户，将加剧资
本外逃和资本流动波动对经济增长的负面冲击（毛红燕，2007；方意 等，2017）。胡逸闻等
（2015）从利率、汇率和资本账户开放的改革次序角度，采用 TVP-VAR 模型研究发现利率
及汇率改革会显著增强跨境资本流动对货币市场的冲击，因此资本账户开放不宜在金融改革
的末期进行。邱兆祥等（2013）、钱晓霞等（2016）认为随着资本账户的逐步开放，国内金
融市场承受的冲击更强，可能会对金融发展产生负向影响。 
阅读文献发现，国内外学者们对资本账户开放进行了很多有益的研究，但同时仍有不
少缺憾。（1）以往文献多侧重于资本账户开放或者跨境资本流动对某单一金融市场的影响，
如姚战琪等（2016）、方意等（2017）。但事实上，基于投资组合理论可知，跨国投资者会根
据多类资产收益率变化动态配置资金，孤立地分析资本账户开放对金融市场的影响可能不够
全面。（2）不少文献，如胡逸闻等（2015），仅通过实证研究的方法来分析问题，缺乏微观
基础可能会导致模型结论说服力不足。（3）更重要的是，随着国际国内经济金融局势的发展，
资本账户开放对金融市场的影响可能发生非线性逆转，甚至时变关系，而姚战琪等（2016）
采用的 SVAR 模型显然无法揭示这一点。鉴于此，本文的主要贡献是：首先，构建囊括资本
账户开放、债券市场、股票市场和外汇市场的一般均衡理论模型，考虑了资本账户开放对多
类金融市场的影响，同时能够有效消除内生性对模型参数估计的影响。其次，利用
SV-TVP-VAR 模型实证研究了资本账户开放对我国三类金融市场的动态时变冲击，并综合考
虑了资本账户总体开放和短期资本账户开放不同的影响特征。 
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二、理论模型和实证方法选择 
 
（一）基本假设 
1．跨境投资组合模型。假设投资者将资金分别投资于国内和国外，主要涉及债券和股
票两类资产。其中，国内债券、股票市场的收益率分别为 dtr 、
d
trs ，投资者投资于国内债券、
股票市场的资金比重分别为 dt 、
d
t ；类似地，国外债券、股票市场的收益率分别为
f
tr 、
f
trs ，
投资者投资于国外债券、股票市场的资金比重分别为 ft 、
f
t 。由于投资者会根据国内外资
产价格变动不断调整其资产配置，因此设定 dt 、
d
t 、
f
t 、
f
t 均为动态权重，且
1d d f ft t t t       。当国内投资者观察到国外资产收益率增加或预期本国货币升值
①时，
套利机会出现，于是投资者将持有资金兑换为外币进行跨境投资以实现投资收益最大化。此
时，投资者的期望收益为 
    1/d d d d d f f f ft t t t t t t t t t tR r rs r rs e e         
te 为 t 期的本国汇率， 1/t te e  可近似等于1 tre ， tre 为汇率的远期升水率。 
2．存在资本账户管制。由于我国资本账户尚未实现完全开放，投资者在跨境投资时难
免会受到资本账户管制的影响。根据谭小芬等（2017）的研究，资本账户管制和风险因素均
会对利率平价偏离产生影响，其中资本账户管制是最主要的影响因素。同时，结合范立夫
（2011）的思想，在存在资本账户管制的条件下，可以将传统的非抛补利率平价模型扩展为
修正的资产加权收益率平价模型： 
/ (1 )+d ft t t t t t tR R e e CA        
其中， (1 )+t t tCA   表示传统非抛补利率平价的偏离。 t 为风险溢价，常以本国汇率波动
率表征。 (1 )t tCA  表示资本账户管制造成的利率平价偏离， t 为资本账户管制的偏离系数，
tCA 为资本账户开放程度，当 1CA  时，即资本账户完全开放，传统的利率平价成立。
d
tR 、
f
tR 分别为国内、国外期望资产收益率。 /t te e 为本国汇率的预期升水率，即 /t t te e re  。 
3．自回归过程假设。由现代金融经济学可知，债券市场收益率 tr 、股票市场收益率 trs
和外汇市场收益率 tre 均遵循自回归过程。方便起见，假设三者均服从一阶自回归过程，即
1t t t ty y   ，（ , ,t t t ty r rs re 、 , ,t rt st et    、 , ,t rt st et    ）。 
4．政策平滑。资本账户管制的目的在于调控跨境资本流动对国内宏观经济增长、金融
市场的冲击，同时出于政策平滑化的考虑，假设货币当局会根据上一期资本账户管制程度进
行调整（李晓峰等，2018）。即 1t CAt t CAtCA CA   。 
（二）理论模型推导和与实证方法选择 
结合投资期望收益、修正的非抛补利率平价，国内的债券市场收益率 dtr 、股票市场收
益率 dtrs 、汇率收益率 tre 和资本账户开放程度 tCA 可分别表述为以下函数关系 
 
1 1 1 1 1
1
( )
f f f fd d
t t t td d d d dt st t CAt
t t et t t rt t td d d
t t t
r rs
r rs re CA r
    
  
  
   
 
               （1） 
 
1 1 1 1 2
1
( )
f f f fd d
t t t td d d d dt rt t CAt
t t et t t st t td d d
t t t
r rs
rs r re CA rs
    
  
  
   
 
              （2） 
     
 1 1 1 1 3
1 1 1
d d d d
d d f f f ft rt t st t CAt
t t t t et t t t t tf f f f f f f f f f f f
t t t t t t t t t t t t
re r rs CA re r rs
r rs r rs r rs
     
  
     
        
     
  （3） 
4 
 
1 1 1 1 4
1
( )
f f f fd d
t t t td d d dt t
t rt t st t et t CAt t t
t t t
r rs
CA r rs re CA
  
    
  
   
 
              （4） 
从上述函数关系可知，国内的债券市场收益率、股票市场收益率、外汇市场收益率和
资本账户开放之间是相互影响的，且关系存在动态时变性。理论上来说，国内的债券市场和
股票市场存在此消彼长的关系：当债券市场收益率上升时，资金从股票市场流出进入债券市
场，从而导致债市上涨、股市下跌；反之，当股票市场收益率上升时，资金从债券市场流出
进入股票市场，从而导致股市上涨、债市下跌。而外汇市场收益率和资本账户开放对国内金
融市场均具有正向效应，当本国货币升值或资本账户开放水平提高时，跨境资本大幅流入，
推动股市、债市繁荣。反过来说，当国内股市、债市上涨时，跨境资本也会大幅流入进行套
利活动，推动本国货币升值、提高实际资本账户开放水平。但值得注意的是，随着资本账户
开放进程的推进，我国的跨境资本流动逐渐呈现双向波动态势，资本是净流入还是流出存在
不确定性，对于债券市场、股票市场和外汇市场的影响更是未知之数，因此需要进行实证检
验。 
式（1）、（2）、（3）、（4）可视为一个 VAR(1)系统 
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基于此，本文将结合最新的 SV-TVP-VAR 模型对资本账户开放、债券市场收益率、股
票市场收益率和外汇市场收益率的动态关系进行深入研究，SV-TVP-VAR 模型允许截距、参
数系数和扰动性方差具有时变特征，更符合动态变化并交叉影响的市场结构特征，在研究实
际问题时更具有说服力。 
 
三、实证分析 
 
（一）数据选取 
资本账户开放程度。对资本账户开放的测算方法主要包括法定测度（Quinn et al，2008；
Chinn et al，2006）、事实测度（储蓄率-投资率法、利差法、实际国际资本流动量法）。其中
法定指标虽然应用比较广泛，但跨境投资者能够通过各种渠道逃避资本账户管制，该指标无
法反映出真实的资本账户开放程度；而储蓄率-投资率法、利差法等事实测度受其他外界因
素的影响较多，因此本文将采用实际国际资本流动量法衡量资本账户开放程度。采用“|货
币当局外汇占款变动量-经常账户差额|/GDP ”来衡量资本账户总体的开放程度，由于 GDP
缺乏月度数据，我们通过三次样条插值法对季度 GDP 进行处理以获取月度数据
②
。同时在我
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国的资本账户交易中，中长期资本流动如直接投资相对稳定，而短期资本流动的波动性较强，
因此对短期资本账户进行分析显得尤为重要。本文以“|短期资本流动/ FDI|”衡量短期资本
账户的开放程度
③
，其中短期资本流动以公式“短期资本流动＝货币当局外汇占款增量—货
物贸易顺差—实际利用 FDI+进出口伪报额—外债净增量”进行测算。资本账户总体的开放
程度以 CA 表示，短期资本账户的开放程度以 SCF 表示，相关数据来源于 Wind 资讯和 CEIC
数据库。 
金融市场对数收益率。中债全价指数被认为是可以全面反映债券市场的一项指标（赵
锡军 等，2018），因此本文选取中债全价指数作为债券市场价格的表征变量，用 CB 表示；
上证综合指数能够全面反映股票市场的景气程度（史永东 等，2013），因此选取上证综合指
数作为股票市场价格的表征变量，用 SHS 表示。外汇市场方面，外汇交易中心的数据显示
人民币与美元的汇兑比例仍然远远高于其他币种，同时国际投资者主要是通过判断名义汇率
的走势进行跨境投资，因此选取人民币兑美元名义汇率作为外汇市场价格的表征变量，以
EXR 表示。 
2005 年“7.21”汇制改革以前，人民币实际盯住美元，汇率波动微乎其微。因此，为了
保证研究的可靠性，我们选择 2005 年 7 月至 2017 年 12 月的相关数据。 
（二）数据平稳性检验 
为避免伪回归，首先对相关变量进行平稳性检验，通过 ADF 单位根检验，发现在 5%
的显著性水平上，五组数据均为平稳序列，因此可以构建 SV-TVP-VAR 模型对变量间的动
态联动关系展开研究。 
（三）资本账户总体开放与金融市场 
首先对资本账户总体的开放程度 CA、债券市场对数收益率 CB、股票市场对数收益率
SHS 和人民币兑美元汇率对数收益率 EXR 四组变量构建 SV-TVP-VAR 模型，以考察资本账
户总体开放程度对三类金融市场的动态时变影响。 
1．参数估计结果分析 
遵循 Nakajima（2011）的模型设定，利用马尔可夫链蒙特卡罗（MCMC）的方法，进
行 10000 次抽样，并预烧初始 1000 次的结果，得到模型的参数估计结果。我们发现，Geweke
值在 5%的显著性水平上不能拒绝趋于后验分布的假设，表明预烧期已经足够使蒙特卡罗
（MC）模拟趋于集中；同时无效因子均低于 73，表明结果有效。 
2．时变的随机波动率 
图 1 为资本账户总体的开放程度 CA、债券市场对数收益率 CB、股票市场对数收益率
SHS 和人民币兑美元汇率对数收益率 EXR 四组数据及其随机波动率。从图中可以看出，从
2005 年 7 月开始，我国资本账户的实际开放水平逐渐提高，在 2008 年 1 月达到阶段性高点；
之后由于国际金融危机的爆发，我国适时加强了资本账户管制，跨境资本流动规模大幅下降，
资本账户开放进程经历了较长时间的停滞。但从 2012 年 2 月中国人民银行发布研究报告《我
国加快资本账户开放的条件基本成熟》以后，我国资本账户开放明显加快。资本账户开放的
快速推进使得跨境资本流动规模日益增大，其中 2016 年 1 月一度突破 10000 亿元大关，我
国资本账户开放水平达到历史高点。同时，受到美国退出量化宽松和“8.11”汇改的后续影
响，我国的外汇储备流失比较严重，货币当局随即实行了较为严格的资本账户管制措施，之
后资本外流趋势得以遏制，资本账户开放程度大幅减小，随机波动率也随之降低。总体来看，
在 2008 年国际金融危机和 2015 年“8.11”汇改期间，资本账户总体开放的随机波动率较高。 
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图 1 CA、CB、SHS 和 EXR 的随机波动率 
国内金融市场方面，上证综合指数（SHS）随机波动率的走势与资本账户总体开放类似。
2005 年 7 月我国启动股权分置改革以后，上证综合指数一路上升，其波动率随之也大幅度
提高，在 2008 年达到最大值。从 2007 年 11 月开始，上证综合指数从 6124 点一路下跌至
2008 年 11 月的 1665 点，我国 A 股进入熊市，此时上证综合指数的随机波动率也相对较低。
到了 2015 年上半年，监管部门放宽了对上市公司的再融资审批，加上市场流动性充裕、投
资者加杠杆也变得相对容易，上证综合指数强势上行，场外配资异常狂热，股指快速上升至
5000 点左右；之后经济发展形势发生转向，杠杆资金获利出逃，6 月中旬股指快速下跌。此
间，上证综合指数的随机波动率经历了明显的快速上升和下跌走势。随着监管层采取暂停
IPO、证金公司入场护盘、中金所连续提高保证金额度等系列措施，市场逐渐趋于稳定。债
券市场方面，从 2005 年短期融资融券实行注册制改革开始，货币当局采取了一系列措施完
善和发展债券市场，如 2008 年第一支公司债注册发行、1.55 万亿特别国债获批，2008 年央
行重启中期票据发行，2009 年地方公债开始发行，2015 年地方债务置换有序推动等。因此，
即使经历了 2013 年钱荒和 2016 年去杠杆化此类流动性危机时刻，但我国债券市场仍然维持
了长时间的平稳发展。 
人民币汇率方面，2005 年 7 月 21 日我国央行宣布正式放弃固定汇率制度，开始实行以
市场供求为基础、参考一篮子货币的有管理的浮动汇率制度，人民币汇率波动幅度逐渐增大；
随着 2008 年国际金融危机的爆发，人民币选择临时盯住美元，汇率波动大幅收缩；之后，
香港离岸人民币（CNH）市场成立、2010 年“汇改”重启，人民币汇率弹性进一步增加，
双向波动日趋明显；到了 2015 年，美国逐步退出量化宽松、进入加息周期，同时我国也在
8 月 11 日启动了中间价形成机制改革，人民币逐渐改变以往的连续单边升值趋势，经历了
较长时间的贬值周期，从 2015 年下半年到 2017 年 12 月人民币汇率波动率一直居高不下。 
3．时变脉冲响应分析 
在模型参数估计的基础上，采用 SV-TVP-VAR 模型估计债券市场收益率、股票市场收
益率和外汇市场收益率对于资本账户总体开放的时变脉冲响应函数。 
图 2 反映的是三类金融市场对于资本账户总体开放不同提前期的 1 个单位的标准正向
冲击的脉冲响应，我们设定提前期分别为 1 个月、3 个月、6 个月和 12 个月。从图中可以看
出，四个不同提前期形成的脉冲响应趋势基本一致，但冲击程度存在明显不同。其中提前 1
个月的短期冲击最为明显，提前 3 个月的冲击次之，提前 6 个月的冲击较弱，而提前 12 个
月的长期冲击几乎没有产生影响，表明资本账户总体开放对金融市场只存在中短期影响。同
时，三类金融市场对于提前 1 个月和 3 个月资本账户总体开放形成的脉冲响应在 2008 年国
际金融危机和 2015 年“8.11”汇改前后均发生了明显变化。 
具体来说，随着 2005 年我国短期融资融券试水并实行注册制改革，2007 年 1.55 万亿
特别国债获批，债券市场快速发展，吸引了大幅国际资本流入我国，此时中债全价指数对于
7 
资本账户总体开放（ CA CB  ）形成的脉冲响应基本为正。随着 2008 年国际金融危机的爆
发，中债指数震荡下行，此后资本账户总体开放对债券市场的冲击出现分化：首先，对于提
前 1 个月的资本账户总体开放而言，中债全价指数的脉冲响应逐渐恢复正值，而且正效应逐
渐增强；2016 年去杠杆化帷幕拉开，机构资金大幅撤离债券市场，资本账户总体开放的正
向效应大幅减小。其次，对于提前 3 个月和 6 个月的资本账户总体开放，中债全价指数的脉
冲响应长期维持负值，而且在 2016 年去杠杆时期负效应有显著增强的趋势。 
 
 
图 2 不同提前期资本账户总体开放的脉冲响应 
股票市场方面，上证综合指数对于提前 1 个月、3 个月和 6 个月的资本账户总体开放
（ CA SHS  ）形成的脉冲响应趋势基本一致，且长期保持负值；在 2008 年国际金融危机
以后，资本账户总体开放的负向冲击逐渐增强。其主要原因是，我国 A 股市场流动性相对
较差、波动性高，对国际投资者的吸引不足，一些国外投资者将 A 股股票作为非流动性资
产或 PE 资产进行投资。目前大部分 QFII 进入中国市场的主要方式是购买指数基金，甚至
一些机构的 QFII 额度获批后却长时间未进行投资。因此，我国股票市场的开放并未吸引跨
境资本流入，反而由于资本账户管制的逐步放开致使 A 股市场资金流出趋势不断增大。从
数据统计来看，从 2010 年开始 A 股的资金净买入长期为负值，2015 年 11 月单月资金净流
出更一度接近 7000 亿元。 
外汇市场方面，人民币汇率收益率对于提前 1 个月、3 个月和 6 个月的资本账户总体开
放（ CA EXR  ）形成的脉冲响应趋势基本一致。2008 年国际金融危机以前，脉冲响应为负
值即升值效应，随后转为贬值效应且不断增强，在 2015 年末资本账户总体开放的负向冲击
达到了最大值。其主要原因是，2005 年“7.21”汇改启动以后，人民币长期处于单边的升值
周期，随着资本账户开放的推进，跨境套汇活动日趋频繁，国际资本的流入进一步强化了汇
率升值压力。到了 2008 年国际金融危机期间，金融市场波动剧烈、流动性短缺，为降低投
资风险带来的损失，国际投资者逐渐减少对我国的投资，跨境资本不断流出，人民币双向波
动日趋明显。从 2015 年开始，随着美国逐步退出量化宽松、进入加息周期，人民币随即进
入了长时间的贬值周期，外汇储备快速衰减；同时，人民币汇率贬值与跨境资本流出形成正
反馈效应，资本账户总体开放的汇率贬值效应逐渐增强。 
（四）短期资本账户开放与金融市场 
本节对短期资本账户的开放程度 SCF、债券市场对数收益率 CB、股票市场对数收益率
SHS 和人民币兑美元汇率对数收益率 EXR 四组变量构建 SV-TVP-VAR 模型，以考察短期资
本账户开放对金融市场的动态时变影响。 
图 3 为短期资本账户开放程度的随机波动率。从图中可以看出，在 2014 年以前我国对
于短期资本流动一直较为慎重、管制相对严格，之后随着资本账户开放的逐步推进，短期资
本流动规模大幅增长，其波动性也有明显提升。 
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图 3 SCF 的随机波动率 
图 4 反映的是三类金融市场对于短期资本账户开放不同提前期的 1 个单位的标准正向
冲击的脉冲响应。从图中可以看出，提前 1 个月和 3 个月的短期冲击最为明显，提前 6 个月
的冲击较弱，而提前 12 个月的长期冲击几乎没有产生影响。总体来看，与资本账户总体开
放相比，短期资本账户开放对于我国金融市场的冲击性稍弱，但存在易变性。 
具体来说，中债全价指数对于提前 1 个月的短期资本账户开放（ SCF CB  ）形成的脉
冲响应大部分时间都为正，说明短期资本流动短时间内有利于我国债券市场的发展。就中长
期效应而言，提前 3 个月的短期资本账户开放对债券市场的冲击与资本账户总体开放趋势基
本一致，但相比而言，短期资本账户开放的正效应较弱而负效应更强；提前 6 个月短期资本
账户开放长期呈现负向冲击，且在 2016 年去杠杆时期明显增强，表明从长远来看短期资本
账户开放将给我国债券市场带来明显的负向冲击。股票市场方面，2014 年以前我国对短期
资本流动监管较为严格，此时上证综指对于提前 1 个月和 3 个月的短期资本账户开放
（ SCF SHS  ）的脉冲响应为正，说明小幅的短期资本流动有利于我国股票市场的发展。
随着短期资本账户的逐步放开，一旦经济金融形势逆转（例如 2015 年股灾），获利资本便会
大幅流出，加剧股指下挫。如图 4 所示，2008 年国际金融危机以后，上证综指对于提前 6
个月的短期资本账户开放的脉冲响应均为负值，且在 2015 年股灾期间有所增大。因此从长
远来看，短期资本账户开放对 A 股市场亦多为负向影响。人民币汇率方面，短期资本账户
开放（ SCF EXR  ）与资本账户总体开放（ CA EXR  ）形成的脉冲响应趋势基本一致。 
 
图 4 不同提前期短期资本账户开放的脉冲响应 
（五）方差分解分析 
在时变脉冲响应分析的基础上，以 12 个月为固定窗口进行滚动类推，计算出 2007-2017
年的平均方差分解结果，如表 1 所示。 
总体来看，资本账户开放对外汇市场的冲击最大，债券市场次之，对股票市场影响较
小且相对稳定。这主要是因为资本账户开放以后，首先引起跨境资本流动的变动，进而从贸
易渠道和金融渠道对人民币汇率产生影响。而对于股票市场而言，由于一直以来我国对于资
本市场的外资投资管制较为严格，而且 A 股市场流动性相对较差、波动性高，因此国际资
本并不热衷于投资 A 股市场。但从趋势上来看，随着资本账户开放的推进，无论是中长期
跨境资本流动还是短期资本流动，对我国债券市场、股票市场和外汇市场的影响均有大幅度
提升，这一点在人民币汇率上体现得尤为突出。表 1 显示，2007 年资本账户开放对人民币
汇率的贡献率分别仅为 5.36%和 0.41%；随着 2010 年、2015 年“8.11”汇改的启动，人民
币汇率弹性逐步增强，资本账户开放对人民币汇率的影响大幅攀升，2017 年资本账户开放
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的贡献率分别达到 34.52%和 11.22%。 
表 1 资本账户开放冲击的时变方差分解（%） 
年度 
资本账户总体开放冲击 短期资本账户开放冲击 
债券市场 股票市场 外汇市场 债券市场 股票市场 外汇市场 
2007 0.43 0.09 5.36 2.81 0.70 0.41 
2008 0.42 0.07 9.47 2.62 0.70 1.19 
2009 0.39 0.13 3.18 2.49 0.68 2.34 
2010 0.51 0.14 2.01 2.54 0.68 3.16 
2011 0.79 0.16 1.27 2.82 0.68 3.00 
2012 1.15 0.22 1.31 3.07 0.68 3.11 
2013 1.76 0.29 5.41 3.47 0.68 4.63 
2014 2.46 0.39 14.55 3.82 0.68 7.21 
2015 3.15 0.56 30.23 4.13 0.69 12.05 
2016 3.60 0.64 35.82 4.57 0.69 13.25 
2017 3.92 0.63 34.52 4.89 0.69 11.22 
 
四、结论与启示 
 
本文将资本账户开放因素纳入传统的跨境投资组合模型，构建囊括资本账户开放、债
券市场、股票市场和外汇市场的一般均衡理论模型。然后，利用 SV-TVP-VAR 模型实证研
究了资本账户开放对我国三类金融市场的动态时变冲击，并综合考虑了资本账户总体开放和
短期资本账户开放不同的影响特征。研究发现： 
第一，随着国内金融市场体制改革的逐步推进，资本账户开放对我国金融市场的影响
日益加深。其中资本账户开放对外汇市场的冲击最大，债券市场次之，对股票市场影响较小。
因此，在资本账户开放的推进过程中，要重点关注人民币汇率的反应，保持人民币汇率稳定
有助于减少跨境资本流动波动对国内宏观经济的冲击。同时在后续的汇制改革推进过程中，
要遵循循序渐进的原则、合理调整改革步伐，并做好市场预期管理。2015 年“8.11”汇改中
货币当局主动放弃了对人民币汇率中间价的干预，导致人民币汇率贬值预期不断增强、外汇
储备大幅流失，给外汇市场造成了巨大压力。为了扭转这一局势，货币当局在 2015 年底加
入一篮子货币、2017 年又引入“逆周期因子”，此举合理兼顾了汇率市场化改革和金融风
险防范。因此，在未来汇改进程中，预期管理应成为中间价指导方式受限后央行外汇干预措
施的重要形式，其中建立人民币汇率锚是关键。汇率锚的本质是央行向市场公开确立一个目
标，这是市场对人民币汇率信心的根源，也是央行进行预期管理的重要手段，如果央行能让
市场强化对人民币汇率锚的信心，那么市场预期就会被锚定，不会出现大幅度的混乱。 
第二，资本账户开放对我国金融市场的短期效应明显，长期影响较弱。总体看来，短
期内资本账户开放有利于国内金融市场的发展；但中长期效应来看，资本账户开放将对我国
金融市场造成负向冲击。因此，在后续资本账户开放的过程中，要继续深化国内金融体制改
革。原则上说，在资本账户实现开放之前，首先要完成对国内金融体制的全面改革，包括利
率市场化、汇率市场化和国内金融市场改革。但事实上，无论是资本账户开放还是国内金融
体制改革，都是一个连续性的过程，在经济发展和金融市场运行的过程中，不同发展状况对
应着不同的资本账户开放水平、利率和汇率弹性机制，货币当局应该根据具体的金融经济发
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展局势适时地调整资本账户开放水平、利率和汇率弹性机制。从实践来看，在 2015年“8.11”
汇改期间，人民币汇率贬值预期强烈、短期资本快速流出，货币当局随即实行了较为严格的
资本账户管制措施，如明确规范 QFII 需及时、准确报送，打击虚假贸易、地下钱庄，狙击
香港保险，要求境内机构资本项目外汇收入的使用应在经营范围内遵循真实、自用原则等。
展望 2019 年，欧美等主要国家（或地区）进入加息周期、我国经济下行压力依然较大，人
民币贬值压力可能长期存在，因此在加强人民币汇率预期管理的同时，针对性的外汇账户管
理仍然是近期良策。 
第三，由于我国对短期资本流动管理一直较为慎重，因此与资本账户总体开放相比，
短期资本账户的开放对国内金融市场的冲击性稍弱、但存在易变性，尤其是在金融市场大幅
下跌时，短期资本流动起着推波助澜的作用。当债券市场、股票市场价格或者汇率上升时，
短期资本大幅流入进行套利，造成资产泡沫或者汇率升值压力；一旦泡沫破裂，短期资本便
会大幅流出，进而引发“羊群效应”，导致金融市场急速下挫或者汇率大幅贬值。因此，对
于我国资本账户开放的后期政策实践，建议通过实时监测的跨境资本流动情况因时、因势采
取行动，做出后续的系统安排。对于跨境资本流动的目的性做出具体划分：对于直接投资、
贸易融资等中长期的跨境资本流动，只要经过真实性审核，便可采取一以贯之的开放措施；
而对于短期投机性质的资本流动，应根据具体情况决定是否暂时采取管制措施。同时，资本
账户要遵循逐步开放的原则，根据具体情况做出开放承诺，需要认清的是资本账户完全开放
的条件永远不会充分具备，即使具备了也会失去。我们应该做到开放与管制相结合，利弊权
衡、收支平衡、相机收放，如若遇到经济金融危机、国际收支显著失衡等特殊经济形势，为
保障国内经济金融的稳定可持续，应临时采取资本管制措施。 
 
注释 
①本文人民币汇率均采用直接标价法，汇率提高即为实际意义上的贬值。 
②对于月度 GDP 的获取，常见的方法包括插值法、以工业增加值替代、或者以全社会用电量比值计算。
插值法主要包括了三次样条插值、二次函数插值、平均插值法（许涤龙等，2015；陶玲等，2016），其中以
三次样条插值法最优；采用工业增加值替代法的学者主要有朱孟楠等（2017）、陈创练等（2017）。在实证
阶段，我们采用三次样条插值和工业增加值比值法进行检验，发现两类方法计算所得的月度 GDP 并未产生
较大偏离。 
③参考朱孟楠等（2017）。 
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Research on the Time-varying Influence of Capital Account Opening 
on China's Financial Market 
——Based on SV-TVP-VAR model 
DAI Shu-geng, YU Bo 
(Department of Finance, School of Economics, Xiamen University, Xiamen, Fujian 361005) 
Abstract: This paper constructs a general equilibrium theory model covering capital account opening, bond 
market, stock market and foreign exchange market, and then empirically tests the time-varying effects of capital 
account opening on China’s bond market, stock market and foreign exchange market by using SV-TVP-VAR 
model. The study finds the following conclusions. Firstly, with the advancement of capital account opening and 
domestic financial market reforms, the impact of cross-border capital flows on financial markets has been 
increasing. Among them, the impact on the foreign exchange market is the greatest, followed by the bond market, 
which has little impact on the stock market. Secondly, in the short term, the opening of capital account is 
conducive to the development of domestic financial markets. But in the long run, capital account opening will have 
a negative impact on the financial market. Thirdly, since China has been cautious about the management of 
short-term capital flows, compared with the overall opening of capital account, short-term capital accounts 
opening has a weaker impact on China’s financial market, but there is volatility. 
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